Subat 2016

Kiiresel Risk istahi Ne Diyor - Umutlu / Umutsuz?
Degerli Okuyucular,

2016’ya kiresel olarak yasanan yiksek volatilite ve 1930'lardan sonra
global piyasalarda yasanan en kotli Ocak ayi performansi ile baslamak,
tim sene icin beklentileri gozden gecirmek mi gerektigi sorusunu getirdi glindemimize. Bu sebeple
geldigimiz noktada, kiiresel risk istahinin isaretlerine bakarak; 2016 icin umutlu mu? / umutsuz mu?
olmaliyiz, umutlarimizi 2017'ye ertelemeli miyiz? Degerlendirmelerini yapmak kolay degil. 2015 yili
piyasalarimiz icin dalgali bir donemi temsil etti; 2016 icin ise firsatlarin degerlendirilebilmesine gore
durum pargali bulutlu. Ancak unutmamak gerek ki boyle puslu ortamlarin arkasinda firsatlar gizlidir
ve bunlari dogru hamlelerle kétimserlige kapilmadan dogru zamanda degerlendirmek gerekir.

Seneye baslarken ekonomi glindeminde, gecen ay yayinlanan Hissedar Dergimizde yer alan kiymetli
ekonomistlerin analizlerinde de deginilen:

- Global tarafta Amerikan Merkez Bankasi FED'in Aralik ayinda 9 yil aradan sonra faiz artirimlari ile
normallesme sirecini baslatmis olmasi; FED'in aksine Avrupa Birligi ve Japonya'nin strdirdigi
gevsek para politikalarinin piyasalara olasi paralel etkileri; dolarin deger artisinin gelismekte olan
Glkelerdeki borglu sirketleri ve makro dengeleri zorlamasi; Amerika'da 8 Kasim’da yapilacak 58.
baskanlk seg¢imleri; Cin ekonomisindeki blyliimenin yavaslamasi; petrol fiyatlarinda 2003 yilindan
beri gorilen en disik seviyelerle (son 18 ayda %75 duslsle varil basina 110 dolardan $27 dolar
seviyesine vararak...) birlikte tim emtia fiyatlarinda yasanan disusler ve bu alana yatirnm yapmis
sirketlerin tahvil fiyatlarindaki erime yoluyla sistem {izerinde yaratabilecegi baskilar; iran’a
uygulanan ambargo déneminin sona ermesi; miilteci sorunu...

- Lokal tarafta ise 2,5 sene siiren segcim déneminin Kasim 2015 segimleriyle sona ererek tek parti
olarak 64. Hikimetin kurulmus olmasina ragmen beklenen politik istikrarin saglanmasina iliskin
Bagkanlik Sistemi ve Anayasa degisikligi tartismalari nedeniyle devam eden belirsizlik; Suriye, Rusya,
Irak, israil basta sinir komsularimizda ve aslinda icinde bulundugumuz yakin cografyanin tiimiinde
devam eden gerginlik ve terdrle miicadele girisimleri; uzun bir aradan sonra tekrar hareketlenen AB
sureci (ki Tarkiye'nin sadece AB ile ticaret hacminin yilda 150 milyon dolar mertebesinde oldugunu
hatirlamakta fayda var bu canlanan iliskinin 6nemini degerlendirirken...) yani sira Kibris
gorismelerinde de gorilen kipirdanma; TCMB’de Nisan ayinda gerceklesecek yeni donem baskanlik
ve takip eden para piyasasi kararlari ile bu kararlarin mali sikilastirma / gevseme uygulamalarina
nasil yansiyacagi; bu politikalara bagh olarak doviz kuru oynakligi, cari acik, enflasyon, faiz
oranlarinin bankacilik sektori ile reel sektor sirketlerine yansiyacak etkileri; sektor bazinda bakinca
2015 yihinda otomotiv sektoriinde Uretim, ihracat ve i¢ satislarda yasanan rekorlari takiben
(sektorin ¢ok Onemli 1 milyon satis, Uretim rakamina dayanmis olmasi...) 2016 sektor
beklentilerinin yoni; asgari maas artisi ve yilbasi itibariyla uygulamaya konan zam ve vergi orani
artislariyla birlikte mali disiplin ve reform programlarinin yeni dénemde 06ngorilebilirligi /
uygulanabilirligi; tim bu dengelerin Tiirkiye'yi diger Gelismekte Olan Ulkelerden (GOU) pozitif
ayristirarak GOU'ler igin zor bir sene olacak 2016'da dogrudan sermaye ve portféy yatirrmlarinin
Turkiye'yi tercih etmesinin saglanip saglanamayacagi...

gibi pek ¢cok konunun mercek altinda olacagini biliyorduk ancak basta petrol fiyatlari ve Cin biyliime
kaygilarinin senenin ilk ayinda gordiigiimiz kadar derin etkiler yaratacaginin éngorilmus oldugunu
soylemek zor.



Petrol fiyatlarinda devam eden disusle birlikte, Avrupa basta olmak tzere enflasyon yaratmaya
calisan Ulkelerde dezenflasyon olasiligindan séz ediliyor olmasi ve bununla birlikte diger global
endiselere bagli olarak FED'in faiz artirimlarina devam edemeyerek, olasi bir resesyon siirecinde
kullanabilecegi faiz silahinin olmayabilecegi nemle dikkat ¢ekilen unsurlardan. Nitekim ECB, 21
Ocak toplantisi sonrasi Baskan Draghi'nin yaptig aciklamalarla piyasalarda olumlu bir hava estiren
ilave gevseme sinyalleri vererek, Mart ayi toplantisina iliskin piyasalari bu yonde beklentiye soktu.
ECB'nin bu tutumu, FED'in de birakin 27 Ocak toplantisinda faiz artisina dair bir hareket
yapamayacagini nerdeyse kesinlestirmesini; Mart ayinda da kolay kolay bu yénde adim atmayacagi
gorislerini gliclendirdi. Genel kabul gérmis bir veri, petrol fiyatlarinda %10 civarinda bir dislsin
global ekonomide %0,1-0,5 arasinda bir bliyiime saglamasi seklinde olsa da; son yasanan petrol
fiyati distsliniin finansal piyasalarda yarattigl sallanti ve olasi sirket (hatta Ulke...) iflaslarini
gindeme getirerek tiketici glivenindeki erozyonu da tetiklemis olmasi, genel kabuli pek
desteklemiyor.

IMF'nin son revizyonunda global blylime tahminini %3,6'dan 3,4'e ¢cekmesinde haliyle en 6nemli
etken, global bliylimenin %80'ini (bu oran 1997'de %50 iken) saglayan Cin dahil GOU'lerin yillik
blylmesi, 2010'da %7'nin lUzerindeyken 2015-16'da %4-5 arali§ina geriliyor olmasina iliskin veriler.
Bu endiseleri destekleyen unsurlarin basinda, diinya ticaret hacmi yillik blyimesinin sifira yakin
seviyelerde olmasi ve yatirima ayrilan sermayede yillik artis da %5'lerin altinda kalirken, Glkelerin
global biylime icin tiketime yiklenmeye devam ediyor olmasi geliyor; teknoloji devrimini geride
birakan Cin de ayni sekilde artik yatirnm ve ihracata dayali biylime modelinden, i¢ tiketimin
desteklendigi bir modele gectigi bu uyum siirecini az hasarla atlatmaya c¢alisiyor ancak en son
acikladigl %6,8 yillik bliyiime son 25 yilin en dislik blylimesi oldu.

Turkiye acgisindan bakildiginda; Merkez Bankamizin 22 Aralik ve 19 Ocak ayi toplantilarinda, 2015
yaz aylarinda sinyalini verdigi para politikasinda sadelestirmeye baslamamasi ve faiz hadlerinde
degisiklige gitmemesi, TL ve faizler Gzerindeki baskiyr artirdi. Gergi 2014 basindan bu yana
petroldeki deger kaybi ve dolardaki degerlenmeyle birlikte, GOU (Cin dahil) tim para birimlerinde
agir deger kayiplari goriildi. Son bir senede TL, dolara karsi %30'a yakin deger kaybederken; 2016
basindan beri en ¢ok deger kaybina ugrayan Rus rublesi, G.Afrika ranti, Brezilya reali yaninda TL'nin
ilk Gi¢ sirada yer almamasinin en 6nemli etkenlerinden biri Tlrkiye'nin diger GOU'lerden farklh olarak
petrol ihrag etmiyor olmasi ve aksine petrol ithalatgi tilke olarak dusik fiyatlardan 6zellikle cari agik
acisindan pozitif etkilenecegi beklentisi oldu ve buna Tiirkiye'nin GOU'ler arasinda en dusiik bitce
acigl, en az kamu borcu ile olumlu ayrismasi beklentisini de eklemek gerek.

Bu konularin giindemde oldugu bir ortamda, bu yil 46.s1 gergeklesen ve agirlikla jeopolitik risklerin
Gzerinde duruldugu Davos Diinya Ekonomik Forumu’nun ana temasi olan "4. Sanayi Devrimi"
altinda, PwC tarafindan Davos’ta agiklanan kiresel CEO anketine gore CEQ’larin %74’G jeopolitik
riskler konusunda endiseli ve bolgelere gore endiseler ise raporda asagidaki sekilde saptanmis.

Boélgelere gore endiseler
S: Asagida siralanan ekonomik, politik, sosyal ve cevresel risklerin sirketinizin buytmesi énlinde tehdit
olusturmasindan ne derecede endigeleniyorsunuz?

Ortadogu Afrika e Latin Amerika Kuzey Amerika Bati Avrupa Asya Pasifik
Dogu Avrupa

Jeopolitik Déviz kurundaki  Jeopolitik Déviz kurundaki  Artan vergi Asin Déviz kurundaki
belirsizlik kinlganhk belirsizlik kirlganhk yuku diizenleme kirilganlik /
Yetenekli

Note: Respondents who answered somewhat concerned or extremely concerned iggtictine ulasim



Rapor, belirsizlik donemlerinde CEO’larin kiresel ekonomi ve is blylimesi konularinda daha az
glvenli olduklarini gosteriyor. CEO’larin %45’i, bir taraftan teknoloji ve inovasyonun Onemini
vurgularken; yenilikgilik karsisinda katlanilan maliyetleri birer bariyer olarak goriyorlar. Hissedar
dergisinin son sayisinda Sayin Baskanimiz Ozge Bulut Marash'nin da degindigi teknolojik
gelismelerin ulastigl noktada; bunun her tirli is yapis seklini ve tim sektorleri nasil etkilediginin
yani sira, global giivenlik ve iklim degisikligi konularinin da Davos'ta detayli ele alindigini izledik.

Yine Hissedar dergisinde BIST Genel Miidir Yardimcisi Dog. Dr. Mustafa Kemal Yilmaz'in da
degerlendirmelerde bulundugu "sutrdurulebilirlik" kriterinin gereklerini takip ve yatirimcilarimizla
etkin paylasimi; tim sektorlerimizde, sirketlerimizde teknolojik gelisim ve iklim degisikligine uyum
noktalari dahil degisik acilardan hepimizi yakinen ilgilendiriyor. iklim degisikligi konusuna
hassasiyetin, Aralik 2015'de Paris'te diizenlenen iklim Degisikligi Zirvesi'nde 189 iilke tarafindan
varilan anlasmada, ekonomilerinin karbonlagsma oranini azaltma konusunda ulastiklari niyet birligi
ile de diinya glindeminde 6n plana giktigini unutmayalim. Bu derece kirilgan ve 6nemli degisim /
donlsiim / uyum cabalarinin icinden gecildigi donemde, diger 6nemle lzerinde durulan nokta da
gelir dagilimi esitsizliginin diizelmesine donik énlemlerin Ulkelerin ortak konsensusu ile harekete
gecirilmeye calisiilmasi. Boyle bir ortamda devam eden toz bulutunun yatismasi ve en az hasarla
atlatilmasi igin hizl, esnek, verimlilige donik kararlara ihtiya¢ var; yasanan bu donlsiim ve yeni
duruma uyum sirecinden surdirilebilir sekilde cikisin, yeterli global bliyiime yaratilmasi sirasinda
daha fazla istihdam da yaratilmasi oldugu ve bu istihdamda daha fazla genc ile kadina yer
verilmesiyle saglanirken, paydas degerlerinin de maksimize edilebilecegi unutulmamal.

TUYID ile MKK is birligiyle hazirlanan Borsa Trendleri Raporu da ayni basliklari &ne ¢ikariyor. Kiiresel
dlgekte zor bir yil olarak degerlendirilen 2015 yili, Borsa istanbul’daki yatirnmcilar {zerinde de
etkisini gosterdi. Rapora gore, bu endiselerin riske karsi istahsizlik yarattigi gézlemleniyor. 2015
yilinda Borsa istanbul’da sadece 2. ceyrekte net yabanci girisi gorilirken, yilin tamaminda 2,5
milyar ABD dolari net ¢ikis gerceklesti. Yil boyunca 852 milyon ABD dolari ile sadece ikinci ceyrekte
net yabanci alimi gerceklesirken, son ceyrekte 1,6 milyar ABD dolari ile yilin en ylksek net satisl
gerceklesmisti. Jeopolitik riskler ve kiiresel glindem risk istahini etkilerken, yliksek volatilite islem
hacimlerini artirdi. TL bazinda yiizde 18 artan BIST TUM islem hacmi, ABD dolari karsisinda yiizde 4
diistii. 2013-2015 yillari arasinda Borsa istanbul’un halka agiklik orani 2,17 puan artarak yiizde
40,74 seviyesine ulastl. Ayni donemde fiili dolasim ise 1,62 puan artti ve ylizde 30,97’ye ulasti.

Gectigimiz haftalarda TSPB’nin koordinasyonunda TUYID, TKYD ve KOTEDER’in is birliginde
gerceklesen “Halka Arz” seminerinde konusuldugu Uzere; bu yil halka arzlarin canlanmasi igin SPK
ve Borsa istanbul’un da destekleyecegi bir siirecte piyasalarin tekrar hareketlenecegini umuyoruz.
Seminerde SPK Baskanimiz Sn. Dr. Vahdettin Ertas'in agiklamalarinda yer alan bazi notlara gore; son
doénemde yapilan diizenlemelerden de sonra halka arzlara artik engel mevzuat degil, ancak olumsuz
gegcmis piyasa deneyimleri ve gelismeleri; halka arzlarda talep yapisi 6nemli, fiyatlama dahil halka
arzin gergeklesmesinde karar verici piyasa olmali, SPK ya da araci kurumlar degil; SPK mevzuatinin
Subat 2017'ye kadar timiyle AB uyumlu hale getirilmesi Gzerinde galisilirken, sirketlerin borg
sarmalina girmemesi icin o6zkaynak ile finansman tegvikleri saglandi; Turkiye'nin kronik
sorunlarindan olan diisik tasarruf (gayrisafi milli hasilanin %14-15'lerine denk gelen bir i¢ tasarruf
orani...) ve dusik finansal okuryazarlik konulari da yeni baslatilan halka arzlar canlandirma
siirecinde ele alinacak basliklar olacak. BiST'in 2015'te dolar bazinda %30 civarinda deger kaybi ile
Brezilya borsasindan sonra en ¢ok deger kaybeden borsa olmasini takiben; 2016 ilk ti¢ haftasinda
diger piyasalara kiyasla daha sinirh bir geri cekilme gostererek, MSClI GOU borsalarina gore
%25'lerin Uzerinde 1 yil ileriye dénlik F/K oraninda ulastig iskonto oraniyla, 2013 Mayis ayinda
gordigi en disuk seviyede %30'un Uzerindeki iskontoya yaklasmis olmasinin yatirimcilarin istahini
kabartabilecegini de dilistinerek uygun bir halka arz penceresini degerlendirmek tzere hazirliklarin
yapilmasi 6nemli. Yabanci yatirimci oraninin da %61 - 62 araliginda son yillarin en digik seviyesinde
olmasi da diger dikkat cekici unsur.... Benzer sekilde sadece hisse senedi degil, 6zel sektor tahvil
(OST) ihraglarinda da hareketlenmeye ve artis saglanmasina ihtiya¢ var sirketlerin finansman
kaynaklarini gesitlendirmesi acisindan; OST'de de yabanci payinin 2015'e kadar son senelerde %27-



28'lere ulasmisken, 2015'de %21'e yakin seviyelere diismis olmasi yabanci yatirimcinin Tirk
varliklarinda pozisyon azaltimina gitmis olmasinin énemli gostergesi. Halka arzlarin yeniden
canlandiriilmasi sirecinin tahvil ihraglarinin da desteklemesini icermesi beklenmekle birlikte;
Onlmuizdeki donemde ihraggilarin derecelendirme notu almasini ve ihracin bir banka tarafindan
garanti altina alinmasini zorunlu hale getiren yeni teblig taslaginin, ihra¢ maliyetlerinde artisa sebep
olarak piyasayi olumsuz etkileyebilecegini de burada not diismek istedik.

Yukarida deginmeye calistigimiz ekonomik giindeme dair basliklarin 6nemli bir bélim, 22 Ocak’ta
gerceklesen 2016 yilinin ilk Ekonomi sohbetimizde yine kiymetli ekonomistler Ozlem Derici ve Haluk
Blrimcekgi’nin anlatimiyla sizlerle bulustu. 2016 yilinda alacaginiz aksiyonlar icin beklenti ve
analizlerinizi sekillendirmek Uzere, sizlerle paylastigimiz yayin, toplanti ve raporlarin takibinin
onemli katma deger yaratacagini diisiinliyoruz.

Gecen ay yayinlanan Hissedar Dergisi bu tir analizlerin yani sira, ‘Yonetim Katl’ b6limiinde AvivaSa
Emeklilik ve Hayat Genel MudirG Meral Eredenk Kurdag’i konuk etti. Hissedar’in ‘Strdurilebilirlik’
sayfalarinin degerli konuklarindan biri de Borsa istanbul oluyor. Yukarida da degindigimiz gibi Borsa
istanbul Genel Mudir Yardimcisi Dog. Dr. Mustafa Kemal Yilmaz, sirdirilebilirligin is yapis
modellerine entegrasyonu Uizerine Borsa istanbul’daki ¢alismalari okurlarla paylasti. Tiirkiye’de yeni
bir konsept olan "Entegre Raporlama" yine bu sayfalarda uzmanlar tarafindan tartismaya aciliyor.
Yatirima iliskileri Calisanlari Profil Calismasi’nin sonuglari, yatirmer iliskilerinde kiiresel gelismeler,
gectigimiz aylarda gerceklesen TUYID Yatinmar lliskileri Zirvesi'nden notlar, sektdrdeki en iyi
uygulama ornekleri, sirketler icin skor kartlarda dikkat edilecek konular da Hissedar’in sayfalarinda
yer buldu. ‘Yonetisim’ boliminde bu sayida, yonetim kurullarinin sorumluluklari ele alindu.
Bildiginiz lizere Hissedar Dergisi, Tlrkiye'nin en genis dijital ve mobil yayin platformlarindan
Dmags'de ve Turkcell Dergilik'de iphone/ipad ve android kullanicilarina ulasiyor. Ayrica TUYID’in
internet sitesinden de takip edilebilir.

2016 yilinda ilk egitimimiz Genel Kurullar hakkinda; bu egitim programimizin tamamen tecriibe
paylasimi ve uyarilara odaklanan, saygin ve tecribeli egitmenlerin degerli katihmiyla
gerceklesecegini hatirlatmak isteriz. 17 Subat’ta planlanan egitimde Pekin & Pekin Avukatlik
Biirosu'ndan Ozge Okat ve MKK’dan Ozgiir Biilbiil sizlerle "Genel Kurullar: En iyi nasil hazirlanilir?
Sorunlar, o6rnekler, tavsiyeler" egitimini gerceklestirecekler. Farkli formatta gerceklesecek bu
egitimimizi kagirmayin!

Yine 26 Subat tarihinde yapilmasi planlanan Kriz iletisimi Egitimimiz, yila baslarken donaniminizi
destekleyecek bir baska konu olarak 6ne ¢ikiyor. Cok kiymetli egitimciler ile piyasalarda volatilitenin
yuksek olmasi beklenen bu senede 6niiniize gikabilecek pek ¢ok konuya hazirlanabilmek mimkan.

Yayin, egitim ve organizasyonlarimizi e-postalarimizin yani sira web sitemiz, Linkedln ve @tuyid
twitter hesabimizdan da takip edebilirsiniz.

Tim beklenti ve bilgilerin 1si8inda, yeni yilda umutsuzluga kapilmadan, gerekli biling ve dogru
zamanlama ile isabetli aksiyonlari alarak ilerleyecegimiz ihtiyath ama umutlu bir ortam diliyorum
sizlere.

Bu sayimizin giris yazisini boyle aci bir taziye ile bitirmeyi hi¢ istemezdik ancak Dernegimizin hem
Holding hem cesitli sirketleriyle cok degerli Giyelerinden olan Kog Holding'in Yonetim Kurulu Baskani
Sn. Mustafa Vehbi Ko¢’u kaybetmenin derin Gzlntlsinl yasiyoruz. Kendisine Allah'tan rahmet;
kederli ailesine, Kog¢ Toplulugu ¢alisanlarina ve tiim milletimize bassaghg diliyoruz.

Mige Tuna
Yénetim Kurulu Uyesi



